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研 究 背 景
《会计盈 余的规模
、



















这个模型表明任何证券的期望 回报率都和该证 券相对于 市场组合的系统风
险(户正 向线性 相关
。
这个模 型在 20 世纪 70 年代末期 以后逐 步受到挑战
。
B a s u (1 9 7 7 )
、
B a n z (1 9 8 1 )等研究发现市盈率 (其倒数是盈余收益率)和公司规
模 (用市值衡量 )可 以给股票回报率截面差异提供比 月更大 的解释力
。
其他 学






杠杆比例等也可 以预测股票回报率截面差异 (S t
a t t m a
,
1 9 8 0 ; B a s u
,
1 9 9 3 等)
。
1 9 9 2 年和 1 9 9 3 年
,


















s ‘E (SMB )+ h




二 , : 市场组 合的超额回报率 ;












r , 、E (SMB )
、


















p r e m iu m )
、
规模溢价 (
s iz e p r e m iu m )以及 价值溢 价 (
v a lu e p
r e m i
u
m ) ; 因素敏感
性或因素载荷 (b
、 、


















并且 和风险无 关(D a ni el a n d T it m a n
,
1 9 9 7 ) ;第三 种看法认为规
模和账市率是可 以解释 回报率的截面差异
,





这是 一 种行为金融学的解释 (L a k o n i
s h o k
、






Fa m a 和 F re n
c h 等在 1 9 9 5 年后写 了一系列文章进
行回应(F a m a a n d F r e n eh
,
1 9 9 5
,
1 9 9 6 a
,
19 9 6 b
,
1 9 9 7
,
1 9 9 8 ; D a v is
、
F a m a a n d
Fr e n e h
,
2 0 0 0 )
。
Fa m a 和 Fr
e n 〔
、
h (一9 9 5 )研 究了股价 中的规模和账市率 因素是
否反 映 了盈余 的特征
,
以期为其 19 9 2 年提 出的 三 因素模型中的规 模和账市率
因素提供经 济基础
。
他们 的文章中主要研 究了两个 问题
:












































一文所做的研 究就是与 Fa m a 和 Fr e n c h 1 9 9 5 年写 的一篇 回应非理
性溢价的观点的论文有关
。









2 0 0 1 等 )
,
但对 于规


















账面 / 市值等因素对会计盈 余的影
响
,




账面 / 市值等对会计盈 余的影响(A la n
,
2 0 0 4 ; A lla y a n n is a n d W e s to n
,
2 0 0 3 ;
B a r n e S
,
2 0 0 1 ; M in to n a a n d Se h
ra n d
,

















主 要研 究在资本市场环境下会计指标与公 司价值 (一 般以股价为替代变量 ) 之
]’M的相关性
。
根据 H o lt ha u
s e n 和 W a t t S (2 0 0 1 ) 的研 究
,
价值相关性分 为相对
关联研究 (r e la t iv e a s s o e ia tio n
s tu d y )
、
增量关联 研究 (in e r e m e n ta l a s s o e ia tio n










联研究通常比较股票市场价值 (或价值变化 ) 同各种会计报表余额计算方式之




1 9 9 4 ; A lfo r d 等
,
1 9 9 9 ; H a r
r is a n d M u lle r
,




比较国外公认会计准则与美国公认会计准则之 间的关 系(H ar ri S 等
,
19 9 4) ; 又
如
,
比较 净收益 和全 面 收益 与财务年度收益 的关 系 (D hal iw a l
、
S u br a m a n y a m


























如 V e n k at ac h al a m (1 9 9 6) 检验 了众多表 内和表外项 目










则该类型 的增量关联性研 究又可 称为计量性研究 (m ea
s
盯 e m e n ‘ st u d y )
,
该类研 究判断的依据是 回归系数是否 显著等于十 1( 对于资产项 目)或者 一 1( 对
于负债项 目 )
。






2 9 9 1 ; B a r t h 等
,
1 9 9 6 ; E e eh e r 等
,
1 9 9 6 )
。
如 V e n k a ta e ha
-
拓m (1 9 9 6) 也检验 了衍生品 的公允价值的相关系数是否 显著不 等于 1
。
边际信
息含量研 究关注 的是某会计信息的公 布能否 向投资者提供信息增量
,
通常利用
事件研 究(E v ent St u d y )的方 法来研究某会计信息的发布与股票价格变动的关
系(A m ir 等
,





















实际 上在很长 的一 段 时间
,
理 论界和 实务界都是 利用 市盈 率倍数
(p r ie e
一e a r n in g s m
u




b o o k
r a t io )作为反映盈 余增
长的主要指标 (P e n m a n
,
1 9 9 6
,
1 9 9 8 ; R y a n
,
1 9 9 5 ; B e a v e r a n d R y a n
,
2 0 0 0 ;
F a m a a n d F r e n eh
,
2 0 0 0 )
,
而股价账面比例与账面市值 比(b o o k- t, M a r k e t r a t io )
有内在的 一致性
。
Bea v er 和 R y a n (2 0 0 0) 发现高的账面市值 比预 测了低 的盈余
增长
。
事实上辫l用各类财务指标进行基本面分析和估值有许多优点(K ot har i
,





预测 )更准确 (O u a n d P
e n m a n
,





即财务比率具有定价功能 (B e a v e r a n d R a y n e
,
















账 面 / 市值等因素对会计盈余的影响的
,
K ot ha ri (2。。1) 将 资本市场中实证会计研究的主 题分为
:
盈余反应 系数和分析 师预测特征 ; 基本面分析



























































这 一 结果充实 了以 O u 和 P e n m a n
(19 8 9) 为代表的利用财务比率预测企业未来盈余 的研究
,
为投资者及利益相关

















文中以 B ea v er





规模 和账 市率代 表 的是 盈余 的两 个 品质 (O u a n d Pe n m a n
,



























D (t + i) = E
,
仁C (t + i) + D P(t + i) 一 I(t + i )〕
= E
,
































































一文的样本期间是 1 9 9 1一 2 0 0 3 年
,
该期 间以 19 9 3 年和 2 0 0 1 年







本文采用 的是 时 间序 列数据
,







一文中未指出盈余 中的规模和账市率效应实际 上是股票报酬 中
这两个因素的经济来源
,
是股票报酬中以这两个因素为代表 的共同风 险的经 济

































































那 么这两个指标是否 可以用于盈利预测 ? 它们在盈 利预测方面是否 比其他
财务指标更具优势? 这些都是有待进 一步验证 的问题
。
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